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Resumo 
 
 
Este trabalho procura analisar de que forma certas restrições ao nível do short 
selling e da utilização de contas margem podem limitar os arbitragistas na sua atuação 
no mercado. Com tais limitações os investidores deixam de conseguir eliminar 
determinadas oportunidades de arbitragem existentes. Apesar destes investidores 
racionais ficarem limitados de atuar com as restrições enunciadas, têm outras 
possibilidades de investimento, quando preço e valor fundamental não são iguais. O 
mercado de derivados é uma das alternativas possíveis. Foi estudado como essa 
deslocação pode acontecer para o mercado de opções e se, neste mercado, tais limites 
deixam de existir. Conclui-se que certos limites a arbitrar tendem a persistir, 
nomeadamente, devido aos custos de transação implícitos nas comissões exigidas.  
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Abstract 
 
 
This paper investigates how certain restrictions on short selling and on margin 
accounts can limit arbitrage. With these limits investors cannot correct some 
mispricings. Although rational investors become constrained in some markets they also 
have other investment possibilities when price differs from the fundamental value. One 
alternative is the derivatives market. We study how the migration can occur to the 
options market and if, in this market, the restrictions that arbitrageurs face disappear. 
We conclude that some limits may persist due to transaction costs like the ones that 
brokers charge. 
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1. Introdução 
 
Apesar de ser consensual a função positiva que os arbitragistas desempenham nos 
mercados financeiros ao aproximarem os preços para os seus valores fundamentais e 
manterem o mercado eficiente, muitos são os autores que defendem que essas operações 
de arbitragem enfrentam limites. 
Este trabalho tem como objetivo analisar como alguns limites à arbitragem 
podem condicionar os arbitragistas quando os preços divergem dos seus valores 
fundamentais e se existem formas de contornar tais limitações recorrendo a outros 
mercados, nomeadamente ao mercado de derivados. As limitações que irão ser 
aprofundadas são as restrições, ou mesmo proibições, à realização de short selling, ou 
ao recurso a uma conta margem como forma de financiamento. Ambas as limitações são 
impostas por reguladores. 
Ao longo deste trabalho explicaremos como é que os agentes racionais atuam no 
mercado, caso não estejam limitados em relação às restrições enunciadas e o que sucede 
caso essas restrições aconteçam. Irão, igualmente, ser apresentados argumentos a favor 
e argumentos contra essas mesmas limitações existentes na literatura, para se perceber 
se, de facto, fazem ou não sentido de existir. De seguida, vamos explicar como é que os 
arbitragistas podem contornar essas restrições, continuando assim a atuar da forma 
pretendida. Para finalizar, analisaremos se deslocando a procura para o mercado de 
derivados, transacionando opções, certas limitações persistem.  
Com este trabalho podemos verificar que os arbitragistas ficam impedidos de 
atuar no mercado da forma pretendida e que os limites à arbitragem, nomeadamente 
devido aos custos implícitos nas transações, condicionam o bom funcionamento dos 
mercados. Concluímos também que certos desvios nos preços em relação aos seus 
valores fundamentais podem persistir, tanto devido à regulação existente, que torna 
determinadas oportunidades de arbitragem desinteressantes, como devido a elevadas 
comissões exigidas por parte dos intermediários financeiros. Mesmo estando 
restringidos de atuar no mercado acionista, os arbitragistas têm a possibilidade de 
deslocar a sua procura de oportunidades de arbitragem para o mercado de derivados, ao 
tentar criar posições idênticas com opções. Apurámos que tal migração, do mercado de 
ações para o mercado de opções, aconteceu quando os arbitragistas não puderem atuar 
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no mercado acionista da forma pretendida, nomeadamente devido às proibições 
relativamente à realização de short selling. Estima-se que, durante o período da 
proibição no mercado norte-americano, tenha havido um aumento de cerca de 20% na 
procura de opções, cujas ações estavam impedidas de realizar short selling.  
 No entanto, quem se deslocou do mercado acionista para o mercado de 
derivados viu-se confrontado com novas limitações. Com o aumento da procura por 
opções, uma vez que no mercado acionista os arbitragistas se viam confrontados com 
limitações, os brokers decidiram aumentar as comissões exigidas. Estima-se que tal 
decisão tenha feito subir os custos de transação no mercado de derivados em cerca de 
500 milhões de dólares, durante o período em que o short selling foi proibido no 
mercado acionista norte-americano. Tal situação criou novos entraves à arbitragem. 
Com esta nova realidade, certas oportunidades de arbitragem, suscetíveis de serem 
aproveitadas, passaram também a ser consideradas desinteressantes. 
Esta situação impediu que quem deseja atuar no mercado, o faça da forma 
pretendida, tendo contribuído também para que os preços tendessem a persistir 
diferentes dos seus fundamentos. 
 Esta dissertação está estruturada da seguinte forma: no capítulo 2 é apresentado 
um breve enquadramento teórico, revendo a literatura existente sobre a temática; o 
capítulo 3 é dedicado ao short selling no mercado e às consequências que advêm no 
caso da sua proibição; o capítulo 4 é destinado às contas margem e às limitações a esta 
forma de financiamento; o capítulo 5 analisa como os arbitragistas podem deslocar a sua 
procura para o mercado de Derivados; no sexto e último capítulo é feita uma conclusão 
de todo o trabalho. 
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2. Revisão da literatura 
 
Apesar da Teoria dos Mercados Eficientes defender que nos Mercados 
Financeiros "não há lugar a situações onde existem oportunidades de arbitragem" 
(Malkiel, 2003 cfr Herschberg, 2012, p. 9) e "onde os preços refletem toda a informação 
disponível" (Lo, 1974; Chordia et al., 2007 cfr Herschberg, 2012, p. 9), vários estudos 
mostram que nem sempre essas situações correspondem à realidade. O facto dos preços, 
por vezes, não refletirem o valor fundamental dos ativos é a prova da existência de 
anomalias no mercado.  
As Finanças Comportamentais são uma nova abordagem aos mercados 
financeiros que emergiu em resposta às dificuldades enfrentadas pelas teorias 
tradicionais. Tal linha de pensamento defende que alguns fenómenos financeiros podem 
ser mais bem percebidos utilizando modelos em que alguns agentes não são totalmente 
racionais. Em alguns modelos de Finanças Comportamentais os agentes falham ao 
atualizar as suas expectativas corretamente. Noutros, fazem escolhas questionáveis 
(Barberis e Thaler, 2002). As Finanças Comportamentais surgem, então, para tentar 
explicar tal ineficiência nos mercados e a existência de possibilidade de arbitragem. 
 A arbitragem é definida como "a compra e venda do mesmo, ou essencialmente 
idêntico, título em dois mercados distintos por um preço vantajosamente diferente" 
(Sharpe e Alexander, 1990 cfr Shleifer e Vishny, 1997, p. 35). Os arbitragistas analisam 
os títulos de mercado, sendo que as ações destes investidores racionais, como 
usualmente são referidos, trazem os preços para os seus valores fundamentais e mantêm 
o mercado eficiente (Shleifer e Vishny, 1997). Os arbitragistas atuam no mercado com o 
intuito de corrigir os desvios adjacentes de nova informação no mercado, bem como os 
desvios criados por outros investidores (leia-se irracionais), que podem afastar os preços 
dos seus fundamentos. 
Embora os defensores das Finanças Comportamentais argumentem que agentes 
racionais e irracionais coexistem no mercado, tal situação não implicaria que os preços 
persistissem distintos dos fundamentos, pois os agentes racionais iriam sempre corrigir 
os desvios criados pelos agentes irracionais e trariam os preços para os valores 
fundamentais. 
 4 
 
Um pressuposto adicional desta teoria assenta no facto de, em determinadas 
circunstâncias, os arbitragistas não conseguirem corrigir as falhas existentes nos 
mercados, pois apostar contra os investidores irracionais pode ter custos e riscos; o que 
leva a que os arbitragistas enfrentem limitações (Baker e Wurgler, 2007); por 
conseguinte, tais desvios nos preços podem persistir. Barberis e Thaler (2002) estão na 
mesma linha de pensamento, argumentando que mesmo quando um ativo está bastante 
desviado do valor fundamental (mispricing), as estratégias desenvolvidas para corrigir 
tal desvio podem ser custosas e envolver risco, tornando-se então não atrativas. 
 Os mesmos autores apresentam três fatores distintos para justificar o facto das 
estratégias que têm em vista corrigir os preços não serem implementadas e os desvios 
no preço persistirem. 
O primeiro é devido ao risco fundamental: quando um arbitragista compra uma 
carteira de títulos, considerando um determinado valor fundamental e, posteriormente, 
um conjunto de novas informações faz desvalorizar o valor fundamental da carteira. 
Esta situação ocorre à revelia das expectativas do investidor (Barberis e Thaler, 2002). 
O segundo risco advém das atividades dos noise traders. Tais investidores 
podem fazer com que os preços sofram alterações temporárias. Estas alterações podem 
afastar ainda mais o valor da carteira face ao valor fundamental, acrescentando um risco 
adicional ao risco fundamental (Barberis e Thaler, 2002). Ainda presente neste risco, 
Abreu e Brunnermeier (2002) defendem que existem diversas razões para os 
arbitragistas terem de liquidar as suas posições antes da arbitragem começar a gerar 
retornos. Como os gestores de fundos profissionais têm horizontes temporais curtos e 
dado que fracos desempenhos levam à saída dos investidores dos fundos, os 
arbitragistas apenas se irão preocupar com o período durante o qual os clientes têm 
dinheiro investido no fundo. (Shleifer e Vishny, 1997 cfr Abreu e Brunnermeier, 2002 
p. 343). 
A última limitação apontada por Barberis e Thaler (2002) é apresentada como 
custos de implementação. Nos custos de transação estão incluídas as comissões exigidas 
por parte dos intermediários financeiros; os bid-ask spreads, isto é, a diferença entre o 
preço mais alto que o comprador está disposto a pagar por determinado ativo e o preço 
mais baixo a que o vendedor está disposto a vender; e ainda o price impact, que se 
entende por uma medida de quanto uma determinada transação vai alterar o preço de 
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determinado ativo num mercado. Tais custos podem tornar menos atrativo explorar o 
desvio de preço. Os custos na descoberta dos títulos que se encontram desviados do 
valor fundamental e custos de aprendizagem também estão incluídos nos custos de 
implementação (Merton, 1987 cfr Barberis e Thaler, 2002). Existem ainda taxas que 
tornam os custos das operações de compra e venda de títulos mais elevados. Além 
disso, pode haver restrições legais, que vão desde limitar em parte determinadas 
operações de short selling, até não permitirem sequer este tipo de operações. Pode ainda 
existir regulação que torne a utilização de contas margem desinteressantes. Tais 
limitações legais fazem igualmente parte dos custos de implementação que os 
arbitragistas enfrentam (Barberis e Thaler, 2002). Este tipo de restrições vai ser alvo de 
uma análise mais aprofundada ao longo deste trabalho. Ainda dentro dos custos de 
implementação, Dubil (2011) afirma que o mesmo título não pode ser negociado por um 
preço num mercado e por um preço distinto num outro mercado, a não ser que estejam 
envolvidas taxas, impostos, ou outro tipo de custos, que tornem determinado título mais 
caro. 
Abreu e Brunnermeier (2002) chamaram à atenção para um risco adicional, 
denominado risco de sincronização, que consideram ter sido ignorado na literatura. Este 
risco advém dos arbitragistas não saberem quando outros investidores racionais 
começaram a explorar uma oportunidade de arbitragem. Nesta situação, quando um 
arbitragista recebe nova informação, que já teria sido conhecida por outro arbitragista 
anteriormente, o primeiro pode já ter corrigido o desvio no preço e, quando o segundo 
quer atuar no mercado, como não sabe se a informação já foi corrigida, ou não, ao atuar, 
criará um novo desvio.  
Através da teoria das Finanças Comportamentais, é possível concluir que a 
arbitragem é, de facto, limitada e, por conseguinte, as diferenças entre o preço e o valor 
fundamental podem persistir ao longo do tempo sem serem corrigidas. 
Devido a essas mesmas limitações, há autores que consideram pertinente fazer a 
distinção entre dois tipos de arbitragem: uma é considerada “arbitragem pura (ou em 
sentido estrito), onde a eliminação de oportunidades de lucro não exploradas não 
envolve qualquer risco. A outra forma de arbitragem (sentido lato) pressupõe que o 
arbitragista assume algum risco ao eliminar as oportunidades de lucro não exploradas 
por outros” (Mishkin, 2010 p.157). Dubil (2011) também argumenta que existem 
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diferenças entre a arbitragem em sentido estrito e em sentido lato, defendendo que esta 
última é a que existe na prática. Na arbitragem em sentido lato, todos os riscos de 
mercado primário são eliminados, mas existe alguma exposição no mercado secundário, 
pois nem todo o risco é coberto. 
A abordagem utilizada neste trabalho irá incidir na perspetiva de que os 
arbitragistas exploram as oportunidades de mercado com risco muito reduzido e, com 
isso, conseguem gerar lucros, assim como corrigir os desvios existentes nos mercados 
(arbitragem em sentido lato).  
Quanto mais limites houver a arbitrar, mais a definição de arbitragem em sentido 
lato se irá afastar da sua forma pura (isenta de risco), sendo que os riscos e custos ao 
aumentarem, tornam essas mesmas oportunidades de arbitragem menos atrativas. 
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3. Short Selling 
 
 Short selling é uma prática financeira que consiste em: 
 
1.º) Vender um ativo que não se possui (a 10$, no período t); 
2.º) Esperar que o preço decresça; 
3.º) Comprar o ativo a um preço inferior ao que inicialmente foi vendido (a 8$, no 
período t+1); 
4.º) Entregar o ativo a quem tínhamos vendido no período t (lucrando a diferença de 
preços, 10$-8$=2$).  
 
Apesar de esta definição ser um termo geral, tal operação pode realizar-se de 
formas distintas. Existem duas, em particular, que podem ser realizadas denominando-
se covered short selling e naked short selling.
1
 Ao longo deste trabalho utilizaremos 
short selling, referindo-nos à versão covered. 
 
 
3.1. Short Selling no mercado - Preço acima do Valor Fundamental 
 
 
Figura 1: Variação do Preço e do Valor Fundamental 
                                                     
1
 A principal diferença é que no covered, o vendedor tem de ter assegurado, no período t, que irá ter em 
sua posse no período t+1 os títulos para entregar ao comprador. No naked, no período t, não tem 
assegurado que no período t+1 irá ter os títulos para entregar ao comprador. 
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3.1.1. Forma de atuar do arbitragista 
 
Na Figura 1, no primeiro terço do período (ver caixa), o preço a que determinado 
ativo está a ser transacionado no mercado é superior ao valor fundamental do mesmo, 
isto é, o ativo encontra-se sobrevalorizado. Numa situação como esta, o arbitragista irá 
querer atuar no mercado. Assim, não irá apenas obter ganhos, irá também corrigir o 
desvio no preço face ao valor fundamental, tornando o mercado mais eficiente ao 
nivelar o preço para o valor fundamental do ativo. O arbitragista tem incentivos em 
atuar no mercado até ao momento em que o preço do ativo em questão seja igual ao seu 
valor fundamental. 
Uma das formas que o arbitragista tem para atuar no mercado numa situação 
como esta, é através da realização de short selling. Com este tipo de operação, o 
arbitragista consegue obter o mesmo efeito que teria caso tivesse ativos em sua posse e 
os vendesse, ou seja, irá conseguir aproveitar uma oportunidade de lucro não explorada 
até à data, sendo que a ação do arbitragista ao realizar short selling irá corrigir o desvio 
existente no mercado. Como os arbitragistas sabem que o ativo está sobrevalorizado e 
que o preço tenderá a decrescer no futuro (arbitragem intertemporal)
2
, irão querer 
realizar short selling do ativo em questão até ao momento em que o preço e o valor 
fundamental sejam iguais. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
2
 Arbitragem intertemporal – realização de determinada operação hoje com perspetiva de preço futuro. 
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3.1.2. Se o Short Selling não for permitido, porque é que os 
desvios tenderão a persistir? 
 
 Em algumas situações, existem limites à realização de operações de short 
selling. Tais limitações, ou restrições, são impostas por reguladores em determinados 
mercados e/ou períodos.  
 Estas restrições podem criar limites aos arbitragistas. Caso um arbitragista não 
detenha um ativo e queira atuar no mercado, por este estar sobrevalorizado, o que fará é 
short selling do ativo, como vimos anteriormente; mas, na eventualidade de tal operação 
estar proibida, o arbitragista não irá conseguir entrar no mercado da forma pretendida. 
No entanto, se o número de arbitragistas que necessitem de realizar short selling do 
ativo para atuar no mercado for substancialmente superior face aos arbitragistas que o 
detêm, como os primeiros não irão atuar no mercado, os arbitragistas que detêm o ativo 
e que o vão vender, podem não ser em número suficiente para tornar o mercado 
eficiente. Consequentemente, o desvio no preço face ao valor fundamental pode não vir 
a ser corrigido. Deste modo, esta oportunidade de lucro não será aproveitada e o desvio 
no preço tenderá a persistir. Porque restringem, então, tais atividades de short selling? 
Tal resposta irá ser apresentada no ponto seguinte. 
 
 
3.2. Argumentos a favor das restrições aplicadas ao Short Selling 
 
Devido às queixas apresentadas por diversos bancos após a crise de 2007, 
nomeadamente o Bear Stearns, o Lehman Brothers e o Morgan Stanley, que culparam 
os short sellers das suas perdas, os reguladores passaram a tomar medidas. Em resposta, 
a SEC (Securities and Exchange Commission) e um vasto número de reguladores 
financeiros internacionais tomaram medidas contra o short selling, a maioria consistiu 
em restrições temporárias contra o short selling de ações do sector financeiro, no 
entanto, outras instituições tomaram medidas contra o short selling em geral. A razão 
que levou tais instituições a fazerem-no, foi argumentando que o short selling praticado 
tinha como intenção derrubar algumas instituições financeiras. Tal prática foi designada 
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como short selling predatório. Em setembro de 2008, o então presidente da SEC, 
Christopher Cox afirmou: "A Comissão está empenhada em utilizar todas as armas do 
seu arsenal para combater a manipulação de mercado que ameace os investidores e os 
mercados de capitais. A ordem de emergência que proíbe temporariamente o short 
selling de ações do setor financeiro irá restaurar o equilíbrio dos mercados. Esta ação, 
que não seria necessária num mercado que funcionasse bem, é de natureza temporária e 
parte do conjunto abrangente de medidas que estão a ser tomadas pela Reserva Federal, 
pelo Tesouro e pelo Congresso" (Brunnermeier e Oehmke, 2013, p.5). 
Tal proibição pode impedir que especuladores destabilizem o mercado, mas 
também irá impedir que os arbitragistas consigam atuar, caso necessitem de realizar 
short selling para corrigir os preços. Tal restrição é questionável, pois os arbitragistas 
iriam sempre trazer os preços para o valor fundamental do ativo. Para que tal aconteça, 
os arbitragistas não podem estar limitados de atuar no mercado. Assim sendo, tal 
restrição irá ser mais uma limitação que os arbitragistas irão enfrentar na correção dos 
preços. Neste sentido, com tal regulação, o gap entre valor fundamental e preço pode vir 
a ser cada vez mais acentuado, sem que haja uma correção da parte dos arbitragistas por 
não poderem entrar no mercado da forma desejada. Os argumentos invocando que tal 
restrição não é benéfica são apresentados a seguir. 
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3.3. Argumentos contra as restrições aplicadas ao Short Selling 
 
A literatura não é consensual em relação às restrições impostas ao covered short 
selling. Há autores que argumentam que tal prática contribui para uma “maior eficiência 
do processo de formação de preços” (Miller, 1977; Harrison e Kreps, 1978; Diamond e 
Verrechia, 1987 cfr Alves, 2011, p.20) e que restrições às operações de short selling 
constrangem a velocidade de ajustamento dos preços a nova informação, ou seja, 
limitam os arbitragistas das suas funções de correcção dos preços. Ainda na mesma 
linha de pensamento, autores mais recentes (Abreu e Brunnermeier, 2002, 2003; 
Scheinkman e Xiong, 2003; Hong e Stein, 2003; e Briset al., 2007 cfr Alves, 2011) 
sustentaram que “tais restrições tornam os mercados mais voláteis e aumentam a 
probabilidade de se registarem bolhas especulativas” (Alves, 2011, p. 20). 
Sem possibilidade de realizar short selling, o preço de determinado ativo irá 
aumentar na presença de divergência de opinião acerca do preço do mesmo (Miller, 
1977), pois apenas entrarão no mercado os agentes que considerem que o ativo está 
subvalorizado. Assim, podem impedir-se grandes quedas nos preços e problemas como 
o short selling predatório, mas caso o ativo esteja sobrevalorizado e os arbitragistas 
queiram corrigir tal desvio no preço, não o poderão fazer. 
Também críticos de tais limitações são Diamond e Verrecchia (1987). Estes 
autores encontraram desvantagens em relação aos custos elevados de realizar short 
selling. Os autores afirmam que tal situação leva a que o número de arbitragistas irá 
diminuir, o que cria um problema porque o número de agentes racionais pode não ser 
suficientes para corrigir os desvios no preço. Além disso, os mesmos autores defendem 
que ao reduzirem-se os custos de realizar short selling, aumenta a velocidade do 
ajustamento a informação privada, especialmente a más notícias.  
Alguns autores identificaram atividades de arbitragem e encontraram evidência 
direta de que a imposição de restrições de short selling durante a Crise Financeira 
Global limita as atividades de compra e venda de quem procura explorar aparentes 
desvios nos preços. A posterior remoção dessas restrições resultou na retoma dessas 
atividades (Easton et al, 2013). 
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3.4. Argumentos que defendem que restrições aplicadas ao Short 
Selling são benéficas em tempos de stress, mas negativas em 
tempos “normais” 
 
Brunnermeier e Oehmke (2013) defendem que, apesar do short selling ser 
benéfico em "tempos normais", em momentos de stress, existem agentes no mercado 
que podem, de facto, desestabilizar as instituições financeiras através do short selling 
predatório. Os mesmos autores defendem que as restrições podem ser benéficas em 
certas alturas, sustentando também que fora desses períodos não fazem sentido, pois as 
atividades de short selling desempenham um papel benéfico na aplicação do preço 
único, fornecendo liquidez e incorporação nova nos preços. No entanto, quando os 
bancos se encontram numa zona de vulnerabilidade, tais restrições fazem sentido, pois 
algumas práticas, tais como o short selling predatório efetuado por determinados 
agentes, levam à liquidação ineficiente de investimentos de longo prazo por parte das 
instituições vulneráveis (Brunnermeier e Oehmke, 2013). 
Tal situação, no entanto, não é fácil de perceber. Caso os arbitragistas 
considerassem que, de facto, existiriam especuladores a querer desvalorizar 
determinadas instituições e o preço dessas mesmas ações fosse mais baixo que os seus 
fundamentos, os investidores racionais iriam querer comprar esses mesmos ativos sendo 
que o preço iria naturalmente subir. Tal proibição ao short selling, não afetaria os 
arbitragistas.  
Caso contrário, se o valor da instituição fosse realmente mais baixo do que o 
preço vigente nos mercados, realizar short selling faria sentido para quem não detivesse 
títulos e quisesse atuar no mercado. Nesse caso, tais imposições regulatórias, estariam: 
primeiro, a proteger uma instituição financeira; segundo, a impedir os arbitragistas de 
corrigir os desvios no preço e consequentemente a contribuir para que esses mesmos 
preços se afastassem cada vez mais dos fundamentos.  
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3.5. Evidências do facto do Short Selling ter sido restringido/banido 
 
Tanto em 2008, nos Estados Unidos da América, como em 2012 em alguns 
países da Europa, os reguladores decidiram banir as operações de short selling em 
determinados mercados. Após o short selling ter sido banido, houve diversos autores 
que se debruçaram sobre os efeitos de tal regulação. 
No que se refere aos Estados Unidos da América, um estudo da Reserva Federal 
do Banco de Nova Iorque de 2012 teve como base o período entre 18 de setembro e 8 
de outubro de 2008, período em que o short selling foi banido para determinado 
conjunto de ações; este estudo mostra que os efeitos ficaram aquém do esperado pelos 
reguladores. Os resultados apresentados sugerem que a proibição teve pouco impacto no 
preço das ações. O facto de haver um decréscimo nos preços durante as duas semanas 
em que o short selling foi banido, é uma das provas disso. Após o período de proibição 
de realizar short selling ter sido levantado, os preços voltaram a estabilizar. O mesmo 
estudo defende que a liquidez no mercado foi menor e que os custos de transação 
aumentaram consideravelmente em cerca de 500 milhões de dólares (Battalio et. al, 
2012). 
 
 
Figura 2: Variação (%) do retorno das ações com e sem restrição ao Short Selling entre 1 de agosto de 
2008 e 31 de outobro de 2008 
Fonte: Battalio et. al. (2012) 
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Beber e Pagano (2013) estudaram as proibições ao short selling em trinta países 
de todo o mundo, entre o período de crise, de 2009 a 2011, comparando ações que 
estavam banidas do short selling e ações que não estavam sujeitas a tal proibição. Os 
autores argumentam que essa proibição não está associada a uma melhor performance 
no preço das ações, salientando ainda que os Estados Unidos são a única exceção, onde 
tal situação teve o efeito desejado, ou seja, não se verificaram quedas abruptas nos 
preços, tendo mesmo acontecido ligeiras subidas. Contudo, consideram que tal situação 
nos Estados Unidos se deveu a situações externas, nomeadamente, a esforços por parte 
do Governo, que ajudaram as instituições financeiras com problemas, como, por 
exemplo, apresentando anúncios de realização de bail-outs. Assim, o efeito de tal 
proibição neste país não é claro e o facto de não haver um decréscimo do preço dos 
ativos pode não ser imputado exclusivamente às ditas proibições. 
O facto de as proibições não terem o resultado esperado, está patente nas 
afirmações do presidente da SEC (Christopher Cox) a 31 de dezembro de 2008: 
“Sabendo o que sabemos agora, acredito que a comissão não voltaria a fazer o mesmo. 
Os custos (de banir o short selling para os investidores) parecem ter excedido os 
benefícios” (Beber e Pagano, 2013, p.343). 
Tais descidas dos preços, apesar do short selling ter sido banido, podem dever-se 
a situações várias. A primeira, e mais óbvia, é a que os investidores que detinham os 
títulos nas suas carteiras de investimento optaram por vendê-los, quando se 
aperceberam da queda abrupta que os preços desses mesmos títulos estavam a sofrer. A 
segunda, pode dever-se à possibilidade de ter havido uma deslocação para outros 
mercados, nomeadamente, mercado de derivados, o que possibilitou que os investidores 
continuassem a atuar com a perspectiva de que o preço tenderia a descer. Tal situação 
irá ser aprofundada num capítulo posterior. 
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4. Conta Margem      
 
Outro tipo de restrições regulatórias que se procura discutir neste trabalho diz 
respeito à utilização de conta margem por parte dos investidores. Os investidores podem 
comprar títulos, seja com recursos próprios, seja parte com recursos próprios e a 
restante parte através de um empréstimo. Caso necessite de recorrer a um empréstimo 
para se financiar, diz-se que o investidor comprou um título em margem. Um investidor 
ao utilizar uma conta margem: 
1.º) Recebe um empréstimo em dinheiro de uma corretora (que, por sua vez, 
pede emprestado o dinheiro a um banco); 
2.º) Os títulos adquiridos servem como garantia, tanto para a corretora, como 
para banco. Assim, um investidor ao utilizar uma margem deve deixar os títulos com a 
corretora que o financiou, como forma de colateral; 
3.º) O investidor assina um acordo de “hipoteca”, que permite que a empresa de 
corretagem utilize os títulos dos clientes como garantia para os seus próprios 
empréstimos e permite ainda que a empresa corretora empreste os títulos a terceiros. 
 
 
4.1. Contas Margem no mercado - Preço abaixo de Valor Fundamental  
 
 
Figura 3: Variação do Preço e do Valor Fundamental 
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4.1.1. Forma de atuar do arbitragista 
 
 Na Figura 3, nos últimos dois anos (ver caixa), o preço a que o ativo está a ser 
transacionado no mercado é inferior ao valor fundamental, ou seja, está subvalorizado. 
Numa situação como esta, onde o ativo se encontra subvalorizado, o arbitragista irá 
querer entrar no mercado. Deste modo, não irá apenas obter ganhos, mas também irá 
corrigir o desvio criado, tornando o mercado mais eficiente ao nivelar o preço para o 
valor fundamental do ativo. Caso o arbitragista não detenha o ativo, mas detenha capital 
suficiente para o adquirir, e como sabe que o valor fundamental (real valor) é superior 
àquele a que está a ser transacionado, irá comprá-lo. Como a procura deste tipo de 
ativos aumenta para a mesma oferta, faz com que o preço ao qual o ativo está a ser 
transacionado no mercado suba. O arbitragista irá comprar ativos até ao momento em 
que o preço de mercado aumente de tal forma que seja igual ao valor fundamental. Caso 
o arbitragista não detenha capital suficiente em sua posse para comprar o ativo, existem 
formas de se financiar com vista a atuar no mercado. Se o arbitragista utilizar quer 
capital do próprio, quer recorra a um empréstimo para comprar determinado ativo, 
dizemos que o investidor comprou um título em margem. 
O requisito de margem, apresentado em percentagem, refere-se à parte que pode 
ser utilizada, como empréstimo, pelo arbitragista, no total do volume da compra. Por 
exemplo, se um requisito de margem for de 50%, os arbitragistas não podem pedir 
emprestado mais de metade do preço das ações que irão comprar diretamente a uma 
corretora. O máximo que o requisito de margem pode atingir é de 100%, significando 
que nenhum empréstimo em margem é permitido. 
Como os arbitragistas sabem que o ativo está subvalorizado, irão querer comprar 
o ativo em questão, até ao momento em que o preço e o valor fundamental sejam iguais 
(aumento da procura no mercado, o que faz com que preço aumente para a mesma 
oferta, ceteris paribus). 
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4.1.2. Se Conta Margem não for permitida, por que razão os 
desvios tenderão a persistir? 
 
 Em algumas situações, existem limites à utilização de uma conta margem. Estas 
limitações, ou restrições, são impostas por reguladores em determinadas situações. Tal 
restrição pode criar limites aos arbitragistas. Caso os arbitragistas detenham capital 
suficiente, esta restrição em nada influenciará as estratégias, pois uma limitação à 
utilização de uma conta margem não interfere com a compra de ativos de quem detém 
capital suficiente para o fazer.  
O mesmo não se passa caso os arbitragistas não detenham capital suficiente para 
comprar o ativo em questão. Caso um arbitragista não possua capital suficiente para 
comprar um ativo que se encontra subvalorizado e queira atuar no mercado, o que fará é 
recorrer a uma conta margem para ter capital suficiente para o adquirir, mas se tal 
empréstimo estiver proibido (isto é, no caso de existir um requisito de margem igual a 
100%), ou se for substancialmente elevado, o arbitragista não irá conseguir corrigir o 
desvio no preço. Assim, a oportunidade de lucro não irá ser aproveitada e o desvio no 
preço tenderá a persistir. No extremo oposto, a arbitragem não teria qualquer limitação 
se o requisito de margem fosse de 0%. 
 
 
4.2. Argumentos a favor de restrições aplicadas a Contas Margem 
 
Os defensores de uma política mais ativa em relação aos requisitos para recorrer a 
uma conta margem, como é o caso de Fortune (2000), veem a regulação existente como 
um instrumento para afetar o nível e a volatilidade dos preços das ações, influenciando a 
procura dos investidores por ações. Fortune argumenta que um aumento nos requisitos 
em relação às contas margem vai alterar a quantidade máxima de ações que um 
investidor pode comprar, afetando, assim, a procura dos investidores por ações. 
Outros defensores das políticas aplicadas aos requisitos margem, como Robert 
Shiller, veem tal regulação como sinais de determinação do FED (Federal Reserve 
System) para evitar bolhas nos preços das ações, que poderiam afetar a economia dos 
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Estados Unidos da América, acreditando que os efeitos do anúncio de aumento dos 
requisitos de margem irão estabilizar o mercado de ações. Shiller (2000) argumenta que 
o FED deve alterar os requisitos de margem em resposta à especulação bolsista (Shiller, 
2000 cfr Fortune, 2000). 
Num relatório da SEC são apresentados os cuidados a ter para quem recorre a uma 
conta margem, caso os ativos se desvalorizem. Os reguladores norte americanos 
chamam a atenção dos investidores alertando-os para que podem: i) perder mais 
dinheiro do que foi investido; ii) existir a possibilidade de terem de realizar uma 
chamada de margem para reforçar o empréstimo pedido (caso os títulos adquiridos se 
desvalorizem consideravelmente); iii) para o facto de os investidores poderem ser 
forçados a vender parte, ou a totalidade dos títulos, quando a queda do preço das ações 
desvalorizar os títulos. 
Enquanto tais condições fazem sentido para que especuladores tenham em atenção 
quando recorrem a uma margem, tal situação também afeta os arbitragistas. 
Consideremos um exemplo em que, de facto, o preço de determinado ativo se encontra 
abaixo do seu valor fundamental. Caso o arbitragista recorra a uma conta margem para 
atuar no mercado e se, no curto prazo, o ativo ainda se desvalorizar mais, os 
arbitragistas podem ter de liquidar as suas posições, incorrendo em perdas, ou em ter de 
reforçar essas mesmas posições. Mesmo que a correção do desvio do preço venha a 
acontecer posteriormente, os arbitragistas podem já não ter o ativo em sua posse neste 
período. 
Uma célebre frase de Keynes traduz bem a situação anteriormente exposta: “Os 
mercados podem permanecer irracionais durante mais tempo do que os investidores se 
conseguem manter solventes”. 
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5. Formas alternativas de arbitrar na presença das restrições 
estudadas 
 
Este capítulo tem como objetivo apresentar e analisar os caminhos possíveis que 
os arbitragistas têm para continuar a atuar quando se veem confrontados com as 
restrições que foram apresentadas ao longo do trabalho, ou seja, tanto limites impostos à 
realização de short selling, como restrições à utilização de uma conta margem. Com tais 
contornos, apesar de os arbitragistas poderem continuar a atuar no mercado, 
provavelmente, não o farão de uma forma tão direta, como se estas restrições não 
tivessem sido impostas. Ao existir tal forma de contornar a regulação em vigor, pode 
haver continuidade de exploração de oportunidades de arbitragem vigentes no mercado, 
devido ao mispricing entre preço e valor fundamental e, com isso, os arbitragistas 
conseguirem continuar a gerar retornos. No que diz respeito à existência de maior 
eficiência nos mercados, devido à correção dos preços pelos arbitragistas e à maior 
liquidez dos ativos face à presença dos mesmos, pode não ser tão clara pelo facto de 
estes não estarem a atuar de uma forma direta no mercado de ações. 
 
 
5.1. Derivados Financeiros  
 
Os Derivados Financeiros são produtos financeiros cuja rentabilidade está 
dependente do preço de outro ativo, no qual se acordam pagamentos futuros em que o 
valor estabelecido depende, tanto do preço do ativo subjacente no momento do acordo, 
como com outras variáveis, por exemplo, a inflação, a taxa de juro, ou o preço de outros 
ativos. Dentro dos Derivados Financeiros encontram-se produtos tais como Forwards, 
Futuros, Opções (Call e Put), Swaps e Produtos Sintéticos. 
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5.1.1. Opções 
 
Dos vários Derivados Financeiros atrás apresentados, vamos focar-nos nas 
opções, dado que estudos realizados por Cohen (2009) estimam que durante o período 
da proibição de short selling nos Estados Unidos da América, houve um aumento da 
procura por opções sobre ações sujeitas à proibição em 21,80%. Este estudo veio provar 
a migração que houve de um mercado para o outro. 
 Através deste tipo de instrumento financeiro, é possível realizar determinadas 
operações (vender/comprar), consoante a expectativa do investidor, face ao preço que 
determinado ativo irá ter numa data futura. Existem, então, dois contratos distintos de 
opções: opções de compra e opções de venda. Este tipo de contratos concede o direito 
ao comprador dessa mesma opção, mas não a obrigação, de tomar uma decisão de 
compra, ou de venda (consoante o contrato que celebra), do ativo subjacente numa data 
futura, acordada entre as partes (Bolsa de Lisboa, 2014a). Em contrapartida, o vendedor 
da opção tem a obrigação de realizar a operação, se o comprador assim o desejar. 
As regras que regem as execuções de contratos de opções diferem do estilo 
europeu para o estilo americano. Uma opção europeia apenas pode ser exercida na data 
de maturidade determinada, aquando da celebração do contrato (T+1, por exemplo). Já 
uma opção americana pode ser exercida num período anterior à maturidade (qualquer 
período entre T e T+1). Por esta razão, uma opção europeia tem sempre de ser mais 
barata do que a mesma opção americana (Greenbaum e Thakor, 2007). Apesar do nome, 
não existe nenhuma relação entre o tipo de opção e a localização onde a mesma é 
realizada. Uma opção do tipo europeia pode ser realizada nos Estados Unidos da 
América e vice-versa. 
 Através da compra de opções, é possível ainda minimizar as perdas por parte do 
comprador, caso a sua expectativa de preço futuro não se venha a confirmar. Neste 
cenário, a perda máxima em que o comprador pode incorrer, limita-se ao preço pago 
pela opção (Ferreira, D., 2009). 
É importante referir, ainda, que a opinião em relação ao preço a que determinado 
ativo irá ser transacionado no futuro irá ser distinta entre vendedor e comprador da 
dessa mesma opção.  
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5.2. Contornar restrições ao Short Selling através de Opções de 
Venda 
 
Em primeiro lugar, analisar-se-á como funcionam as opções de venda, também 
conhecidas como opções put. Este tipo de opções atribuem a quem possui a opção, o 
direito, mas não a obrigação, de vender determinado ativo numa data futura, fixada 
entre as partes (fixa ou variável) e a um preço igualmente acordado. Permite, 
igualmente, que os investidores obtenham ganhos com a descida de preço de ações sem 
terem de realizar short selling do ativo em questão (Bolsa de Lisboa, 2014b). 
Para melhor se perceber como este tipo de instrumento funciona, vamos passar a 
explicar através de um caso prático: 
 
 
 
 
Valor da ação 
no Período T  
(ST) 
Valor 
acordado de 
Venda em 
T+1- Preço de 
Exercício 
(X) 
Valor Pago 
pelo 
comprador 
pela Opção de 
Venda – 
Prémio da Opção 
 
Valor da 
acção no 
Período T+1 
(ST+1) 
 
 
Valor da 
ação no 
Período T+1 
(ST+1)  
18$ 18$ 2$ 21 $ 15$ 
 
 
 
Des/Valorização do 
Ativo 
Ação do Comprador e o 
seu Ganho/Perda 
Ganho/Perda 
 Vendedor 
                      - Não Ativa Opção de 
Venda 
                     - 
+3$ -2$ +2$ 
 
 
 
 
 
Opções de Venda 
                                                                                              Caso 1                Caso 2 
Caso 1 
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Des/Valorização do 
Ativo 
Ação do Comprador e o 
seu Ganho/Perda 
Ganho/Perda 
 Vendedor 
                      - Ativa Opção de Venda - 
-3$ +3$-2$= +1$ -3$+2 $= -1$ 
Tabela 1: Opções de Venda (exemplo) 
 
Nesta situação, onde o preço de exercício é igual ao preço da ação (no momento 
T) dizemos que a opção se encontra at-the-money (S=X) (Ferreira, 2009). 
 No caso 1, como a ação em questão sofreu uma valorização, o arbitragista não 
tem incentivos em ativar o direito que tem sobre a opção e, consequentemente, não irá 
querer vender essa mesma ação. Não o realizará, pois, caso não a detivesse, teria de ir 
ao mercado acionista adquiri-la por 21$ e teria de vendê-la por apenas 18$ tendo, assim, 
uma perda de 3$ (21$-18$) mais 2$ (preço pago para adquirir a opção), sendo a perda 
total de 5$; caso não ative a opção, apenas terá uma perda de 2$ (preço pago pela 
opção). Este preço pago pela opção, também conhecido como prémio da opção, é dado 
segundo a fórmula de Black-Scholes. Tal fórmula relaciona preço corrente do ativo 
subjacente, preço de exercício, tempo até à data de expiração, taxa de juro sem risco e 
volatilidade do preço do ativo subjacente. 
No caso 2, como a ação em questão se desvalorizou, o arbitragista pretende 
ativar a opção de venda adquirida no período T, sendo que esta ativação fará com que 
venda a ação subjacente. Este irá adquirir a ação no mercado de ações que está a ser 
transacionada por um preço de 15$ e irá vender a mesma por um preço de 18$ em T+1, 
valor acordado entre as partes no período T. Com isto, o arbitragista irá ter um lucro de 
-2$-15$+18$= 1$. 
Obviamente, os arbitragistas só adquirem uma opção de venda, caso tenham 
perspetivas de que o ativo se encontra sobrevalorizado e que o preço desse mesmo ativo 
irá diminuir no futuro. 
Ao realizar este tipo de operação, os arbitragistas irão conseguir, de igual modo, 
atuar no mercado. Beber e Pagano (2013) corroboram esta ideia, ao afirmarem que 
“Durante períodos de proibição de short selling, os investidores podem efetivamente 
assumir posições curtas ao atuarem no mercado de opções pois as proibições 
Caso 2 
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regulatórias não impuseram nenhuma restrição direta ao mercado de derivados” (p. 
369).  
Apesar da expectativa semelhante relativamente ao preço a que o ativo irá ser 
transacionado no futuro, existem, como é óbvio, diferenças entre tal operação e a 
realização de short selling diretamente no mercado de ações. As diferenças existentes 
irão ser analisadas mais à frente neste capítulo. 
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5.2.1. Barreira de atuação para Opções de Venda 
 
Caso o ativo se encontre sobrevalorizado e o investidor recorra a um opção de 
venda para atuar no mercado, este só tem incentivos para comprar essa mesma opção 
até determinado valor. Para que compense ao arbitragista atuar por esta via, o preço que 
este está disposto a pagar pela opção (prémio da opção) tem de ser inferior à diferença 
entre o preço de exercício e a expectativa do preço a que a ação vai ser transacionada no 
mercado de ações em T+1.  
 
O arbitragista entra no mercado se: Preço de Opção <Preço de exercício (X) - Preço do 
ação em T+1 (S) 
 
Figura 4: Barreira de atuação para aquisição de opção de venda  
Fonte: Ferreira (2009, p. 65) (adaptado). 
 
O lucro potencial do arbitragista é dado por: [(X-S)-Prémio] 
 
 
No exemplo apresentado, 18$ é referente ao valor de X, ou seja, é o preço de 
exercício e 2$ refere-se ao preço da opção, ou também referido por prémio da opção.  
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5.2.2. Aumento do Preço das Opções de Venda 
 
Seguidamente, será analisado o que sucede caso haja um aumento do preço da 
opção de venda e o comportamento do arbitragista.  
 
 
Figura 5: Barreira de atuação para aquisição de opção de venda com alteração do prémio 
Fonte: Ferreira (2009, p. 65) (adaptado). 
 
Este exemplo ilustra como a variação do preço das opções pode alterar a 
propensão para recorrer ao mercado de opções. 
Apresenta-se um exemplo do que pode acontecer, caso haja um aumento do 
preço das opções de 2$, como foi apresentado na situação inicial, para 3$, devido ao 
aumento dos custos de transação. Consideremos que tudo o resto permanece constante, 
existindo apenas uma deslocação no preço da opção, dado o preço de exercício. 
Nesta situação, em que o preço de exercício (X) se mantém em 18$ e o preço da 
opção aumenta para 3$, o arbitragista só terá incentivos em comprar essa mesma opção, 
caso tenha a expectativa de que o preço da ação em T+1 (valor fundamental) seja 
inferior a (18$-3$) = 15$. Caso acredite que a ação irá ter um valor superior a 15$, não 
irá ter qualquer incentivo em atuar, pois irá ter prejuízo. Comparando com a situação 
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inicial, em que o preço esperado da acção em T+1 teria de ser inferior a 16$, para 
compensar adquirir a opção, dado o aumento de preço da opção para 3$ o preço de 
exercício tem de ser de valor inferior a 15$. Caso contrário, o arbitragista não tem 
qualquer incentivo em atuar. 
 Tal aumento do preço da opção faz com que o preço tenha de estar desviado, 
pelo menos 3$ para que haja incentivos à sua correção. Caso o arbitragista considere 
que o valor fundamental é superior a 15$, mas inferior àquele a que está a ser 
transacionado no mercado, apesar de saber que existe uma oportunidade de arbitragem 
por explorar (preço diferente de valor fundamental), não atuará no mercado, devido aos 
custos de transação, que tornam essa operação desinteressante. Assim, os desvios 
tenderão a persistir. Por conseguinte, o mercado de derivados também não permitirá 
resolver totalmente o problema dos limites à arbitragem. 
 
 
5.3. Contornar restrições/proibições à utilização de uma conta 
margem através de Opções de Compra 
 
Iremos agora focar-nos nas opções de compra, também conhecidas como opções 
call. Este tipo de opção atribuem a quem a possui o direito, mas não a obrigação, de 
comprar a ação em questão numa data futura, fixa ou variável, fixada entre as partes e a 
um preço igualmente acordado. Este tipo de opções permite a quem a detém obter 
ganhos com a subida de preço da ação subjacente, sem necessitar de recorrer à 
utilização de uma conta margem para adquirir o ativo em questão (Bolsa de Lisboa, 
2014c). 
É, portanto, uma forma possível de contornar uma restrição, ou mesmo uma 
proibição, à utilização de uma conta margem para a compra de determinado ativo com a 
perspetiva de que este se irá valorizar, visto que os investidores não necessitam de 
recorrer a um empréstimo para adquirir o ativo. No entanto, no momento T têm de 
pagar o preço da opção e deter capital suficiente para essa aquisição. 
Para melhor se compreender como este tipo de instrumentos funciona, irá ser 
explicado através de um exemplo prático: 
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Valor da ação 
no Período T  
(ST) 
Valor 
acordado de 
Compra em 
T+1 - Preço de 
Exercício 
(X) 
Valor Pago 
pelo 
comprador 
pela Opção de 
Compra- 
Prémio da Opção 
 
Valor da ação 
no Período 
T+1 (ST+1) 
 
Valor da 
ação no 
Período t+1 
(ST+1) 
12$ 12$ 2$ 15$ 9$ 
 
 
Des/Valorização do 
Ativo 
Ação do Comprador e o 
seu Ganho/Perda 
Ganho/Perda 
Vendedor 
- Ativa Opção de Venda - 
+3$ 3$-2$= +1$ -3$+2$= -1$ 
 
 
 
Des/Valorização do 
Ativo 
Ação do Comprador e o 
seu Ganho/Perda 
Ganho/Perda 
 Vendedor 
                      - Não Ativa Opção de 
Venda 
                     - 
-3$ - 2$ + 2$ 
Tabela 2: Opões de Compra (exemplo) 
 
No caso 1, como a ação em questão sofreu uma valorização, o arbitragista tem 
incentivos para ativar a opção e consequentemente, comprar a ação. Irá realizar tal 
operação, pois pode comprar o ativo por 12$, sendo que este está a ser transacionado no 
mercado ações a 15$. O arbitragista ativa a opção, adquirindo o ativo e, 
consequentemente, irá vendê-lo no mercado de ações por um preço superior (15$). O 
lucro total é de 1$ (-2$-12$+15$). 
Obviamente, só irá adquirir uma opção de compra, caso tenha a perspetiva de 
que o ativo se encontra subvalorizado e que o preço deste mesmo ativo irá aumentar no 
 
Opções de Compra 
                                                                                              Caso 1                Caso 2 
Caso 1 
Caso 2 
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futuro. Com isto, o arbitragista irá conseguir ter o efeito semelhante, caso desejasse 
adquirir o ativo sem necessitar de recorrer a um empréstimo, ou à utilização de uma 
conta margem. 
No caso 2, como a ação em questão se desvalorizou, o arbitragista não tem 
incentivos para comprar o título a um preço superior àquele a que está a ser 
transacionado no mercado. O arbitragista não irá ativar a opção, pois caso adquira o 
ativo no mercado de ações pode fazê-lo por 9$ e o preço de compra acordado entre as 
duas partes era de 12$. Nesta situação, o comprador da opção irá ter uma perda de 2$, 
pois foi o preço acordado em T dessa mesma opção, que lhe daria o direito de adquirir o 
ativo por 12$ no período T+1. 
Caso a perspetiva do investidor não se venha a confirmar, através da compra de 
opções é possível minimizar as perdas do comprador, visto que se limitam ao preço 
pago pela opção. 
Assim, mesmo que os investidores estejam restringidos de utilizar uma conta 
margem para atuarem, irão conseguir, de igual modo, obter ganhos com este tipo de 
operação, assumindo o pressuposto de que a perspetiva de valorização do ativo irá 
acontecer.  
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5.3.1. Barreira de atuação para Opções de Compra 
 
Caso o ativo se encontre subvalorizado e o investidor recorra a uma opção de 
compra para atuar no mercado, este só tem incentivos para comprar essa mesma opção 
até determinado valor. Para que compense ao arbitragista atuar, o preço que tem de 
pagar pela opção tem de ser inferior à diferença entre o preço a que a ação vai ser 
transacionada no mercado de opções em T+1 (expectativa) e preço de exercício.  
 
O arbitragista entra no mercado se: Preço de Opção <Preço do ativo em T+1 - Preço de 
exercício (expectativa) 
 
 
Figura 6: Barreira de atuação para aquisição de opção de compra 
Fonte: Ferreira (2009, p.62) (adaptado). 
 
O lucro potencial do arbitragista é dado por: [(S-X)-Prémio]  
 
 
No exemplo apresentado, 12$ é referente ao valor de X, ou seja, é o preço de 
exercício e 2$ refere-se ao preço da opção, ou também referido por prémio da opção.  
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5.3.2. Aumento do Preço das Opções de Compra 
 
Seguidamente, será analisado o que sucede caso haja um aumento do preço da 
opção de compra e o comportamento do arbitragista.  
 
 
Figura 7: Barreira de atuação para aquisição de opção de compra com alteração do prémio 
Fonte: Ferreira (2009, p.62) (adaptado). 
 
Este exemplo ilustra como a variação do preço das opções pode alterar a 
propensão para recorrer ao mercado de opções. 
Apresenta-se um exemplo do que pode acontecer, caso haja um aumento do 
preço da opção de 2$, como foi apresentado na situação inicial, para 3$, devido ao 
aumento dos custos de transação. Consideremos também que tudo o resto permanece 
constante, existindo apenas uma deslocação do preço da opção de compra, dado o preço 
de exercício. 
Neste caso, em que o preço de exercício se mantém em 12$ e o preço da opção 
aumenta para 3$, o arbitragista só terá incentivos em comprar essa mesma opção, caso 
tenha expectativa de que o preço da ação em T+1 seja igual ou superior a (12$+3$) = 
15$. Caso considere que a ação irá ter um valor inferior a 15$, não irá ter qualquer 
incentivo em atuar, pois irá ter uma perda. Comparando com a situação inicial, em que 
o preço esperado da ação em T+1, teria de ser apenas de 14$ para haver incentivos à 
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atuação no mercado, com o novo preço da opção de 3$, para compensar adquiri-la, o 
preço esperado da ação em T+1 tem de ser superior a 15$. 
 Tal aumento do preço da opção faz com que o preço tenha de estar desviado, 
pelo menos 3$ para que haja incentivos à sua correção. Caso o arbitragista considere 
que o valor fundamental seja inferior a 15$, mas superior ao que está a ser 
transacionado no mercado, apesar de saber que existe uma oportunidade de arbitragem 
por explorar, não o fará, pois devido aos custos de transação, não lhe compensa atuar.  
 
 
5.4. Principais diferenças entre atuar diretamente no mercado ou 
atuar via Mercado de Derivados (através de Opções) 
 
Ao recorrer ao mercado de derivados, ao invés de recorrer diretamente ao 
mercado de ações, conseguem-se, de igual modo, obter lucros com a correção dos 
preços, aproveitando determinadas ineficiências existentes (preço desviado do valor 
fundamental), considerando que as expectativas de variação dos preços são no sentido 
esperado. No entanto, não irão tornar o mercado totalmente eficiente, como se atuassem 
sem qualquer tipo de restrição. Tal situação acontece devido aos custos implícitos nas 
opções. Os arbitragistas têm de pagar o preço da opção (no exemplo inicial, de 2$) para 
conseguirem atuar por esta via, sendo que, caso atuassem diretamente no mercado, não 
teriam de realizar este pagamento adicional. Nestes custos estão incluídos os da compra 
das opções, segundo a fórmula de Black-Scholes, como também podem estar incluídos 
certos custos de transação, tais como comissões exigidas. Nos exemplos apresentados, 
onde o preço da opção passa para 3$ (devido a um aumento das comissões cobradas, 
por exemplo), o incentivo para atuar por esta via por parte do arbitragista irá ser menor. 
Com o aumento dos custos implícitos nas opções, nomeadamente devido a comissões 
exigidas, determinadas oportunidades podem deixar de ser atrativas.  
Battalio et. al, (2012) concluíram que os custos de transação aumentaram, nos 
Estados Unidos da América, cerca de 500 milhões de dólares, no mercado de derivados, 
durante o período em que o short selling foi proibido, como já foi referido no sub-
capítulo 3.5. 
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Figura 8: Aumento dos custos de transação pagos no mercado de opções nas ações sujeitas às 
proibições ao short selling 
Fonte: Battalio et. al. (2012) 
 
 
Com o aumento da procura por opções, decorrente das limitações no mercado de 
ações, os intermediários financeiros podem ter aumentado o preço das opções, via 
comissões, visto terem conhecimento da deslocação que existiu de um mercado para o 
outro. Apesar de os arbitragistas poderem, de facto, continuar a atuar no mercado, 
através de opções, só o irão fazer caso a discrepância entre preço e valor fundamental 
seja mais elevado do que o preço que têm de pagar pela opção. Quanto menor for o 
prémio dessa mesma opção, mais eficiente será o mercado e mais o preço da ação se irá 
aproximar do valor fundamental. 
 Também é importante referir que recorrendo diretamente ao mercado de ações é 
possível influenciar o sentido dos preços, através da compra ou venda de uma elevada 
quantidade de ações. Já no mercado de opções, tal influência dos preços em 
determinado sentido no mercado acionista pode não ser tão clara, visto que os 
investidores estão a atuar no mercado de derivados e, caso a procura aumente 
substancialmente para determinada opção, os preços dessa mesma opção também irão 
subir sendo que, como vimos anteriormente, os investidores deixam de recorrer a este 
tipo de investimento. 
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6. Conclusão 
 
Ao longo deste trabalho analisámos de que forma certas restrições a nível 
regulatório podem impor limitações a quem deseja corrigir os preços quando estes 
diferem dos seus fundamentos. Foram também apresentados argumentos de defensores 
e de opositores de tais restrições, para se perceber se esses entraves à atuação no 
mercado foram ou não benéficos. Concluímos que, de um modo geral, tal regulação não 
foi benéfica para o funcionamento dos mercados e prejudicou quem atua de forma a 
trazer os preços para os seus fundamentos. 
De seguida, analisámos se recorrendo ao mercado de derivados, mais 
concretamente ao mercado de opções para criar posições idênticas, os arbitragistas 
conseguiam contornar todas as limitações existentes no mercado de ações. Concluímos, 
porém, que certos limites tendem a persistir e, portanto, existem no mercado limites à 
arbitragem, o que faz com que preço e valor fundamental possam ser distintos ao longo 
do tempo sem que haja uma correção dos mesmos. No mercado de opções, um fator que 
contribui para que o valor fundamental e o preço permaneçam distintos, ou que essa 
diferença se torne ainda maior, é o aumento das comissões exigidas.  
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